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 1 
Summary 
Company acquisitions are not seldom done through a non-cash issue. That 
is, that the acquiring company puts out new shares in exchange for the 
targeted company's shares. In this way the acquisition takes place without 
using the company's floating assets. This approach brings obvious 
advantages, but also some disadvantages, such as the change in power 
relationships in the company, the circumvention of existing shareholder's 
pre-emption rights and the risk of adverse consequences of wrongly valued 
shares. 
 
In this paper, the aim was to study the non-cash issue from a party’s 
perspective in order to gain an overview of its consequences for the parties 
involved, both the parties in the acquiring company as in the targeted 
company. A description has been made for the core components of an non-
cash issue, from the raised idea and the taken decision to it that the 
acquisition are carried out, focusing on the benefits and risks of the 
procedure. It has appeared that the changed power relationships in the 
company is almost impossible to avoid when dealing with a non-cash issue 
as well as that risks that at first glance may seem relatively harmless, later 
may prove to be devastating for the company. 
 
Several court cases have treated the consequences due to non-cash issues. 
Not least as late as 2014 came a ruling from the Swedish Supreme Court 
that raised the question of the auditor's liability in case of an acquisition of a 
company by a non-cash issue, NJA 2014 p. 272. In addition one more case 
has been highlighted in the essay, Svea hovrätt — T 10082-10. These two 
addresses the consequences that the parties to a non-cash issue can be 
confronted with.  
 
The final analysis section clarifies and evaluates these effects (which can be 
seen as either positive or negative depending on the view of the party), but 
also discusses the reasons surrounding the current law. It has been stated in 
the paper that the law as it stands today, mainly benefits corporate profit, 
and that the circumvention of the shareholder’s pre-emption therefore 
becomes a natural consequence of this interest. 
  
 2 
Sammanfattning 
Företagsförvärv sker inte sällan genom apportemission. D.v.s. att 
förvärvande bolag ger ut nya aktier i utbyte mot målbolagets aktier. På så 
sätt sker förvärvet utan användande av bolagets likvida medel. Detta 
upplägg medför uppenbara fördelar, men likväl en del nackdelar, såsom 
förändrade maktförhållanden i bolaget, kringgående av befintliga 
aktieägares företrädesrätt samt risk för negativa konsekvenser vid 
felvärdering.  
 
I denna uppsats har syftet varit att studera apportemissionen utifrån ett 
partsperspektiv för att på så sätt få en överblick över dess konsekvenser för 
de inblandade parterna, såväl i uppköpande bolag som i målbolag. En 
redogörelse har gjorts för de centrala delarna av en apportemission, från det 
att idén väckts och beslutet fattats till det att förvärvet genomförts, med 
fokus på fördelarna samt riskerna med förfarandet. Det har i uppsatsen 
framgått att förändrade maktförhållanden i bolaget är näst intill omöjliga att 
undvika vid apportemissioner samt att risker som vid första anblick kan te 
sig som förhållandevis ofarliga, senare kan komma att visa sig bli förödande 
för verksamheten.  
 
Flertalet rättsfall har aktualiserat frågor till följd av apportemissioner. Inte 
minst så sent som 2014 kom en dom från högsta domstolen som 
aktualiserade frågan om revisorns ansvar vid ett företagsförvärv genom 
apportemission, NJA 2014 s. 272. Utöver det har ytterligare ett rättsfall lyfts 
fram i studien, Svea hovrätt – T 10082-10. Dessa båda realiserar de i 
uppsatsen skildrade konsekvenser som parterna i en apportemission kan 
ställas inför.  
 
Den avslutande analysdelen förtydligar och utvärderar framförallt dessa 
konsekvenser (vilka kan ses som positiva eller negativa beroende på partens 
ställning), men tar även upp resonerar kring gällande rätt. Det har i 
uppsatsen konstaterats att rätten som den ser ut på området idag, i första 
hand prioriterar företagens vinstsyfte, och att åsidosättandet av 
företrädesrätten därför blir en naturlig följd av detta intresse. 
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1 Inledning  
1.1 Bakgrund 
I den s.k. BDO-domen, NJA 2014 s. 272, behandlas framförallt 
ansvarsfrågan för revisorer mot ”någon annan” som omnämns i 29 kap. 1 § 
ABL, men rättsfallet belyser även andra (bolagsrättsligt) intressanta 
aspekter. Inte minst den situation som föreligger när ett aktiebolag genomför 
en apportemission av egna aktier för att köpa upp ett annat bolag, och 
riskerna med ett sådant upplägg. 
 
Situationen i rättsfallet var följande. Ett mindre aktiebolag, A, som var 
noterat på Stockholmsbörsens O-lista, genomförde en apportemission för att 
förvärva samtliga aktier i ett större bolag, B. Detta skedde på så sätt att 
nyemitterade aktier i A överläts i utbyte mot B:s aktier. Värderingen av 
bolagen medförde att B:s aktieägare efter samgåendet kom att äga ca 90 
procent av aktierna i A. Aktiekursen föll sedan kraftigt under en tid efter 
uppköpet. Detta var en följd av brister i A:s redovisning som lett till att 
bolaget felvärderats.
1
  
 
Idag är det vanligt att företagssammanslutningar sker genom 
apportemissioner.
2
 Detta är möjligt då apportegendomen kan bestå av 
aktier.
3
 Vid förvärvet krävs då ingen betalning med kontanta medel, vilket 
naturligtvis är en fördel, men det kan samtidigt föra med sig en del 
svårigheter. Det kan bland annat vara svårt att värdera bolag korrekt vilket i 
sin tur riskerar att orsaka stora förluster för aktieägarna. Självfallet bör 
därför en bolagsstyrelse genomföra en uttömmande granskning inför 
förvärvet, men det finns en risk att bolagsstyrelsen inte genomför en lika 
grundlig värdering när de använder sig av apportemission som 
finansieringsmetod eftersom det inte handlar om bolagets likvida medel. 
Följderna av en felaktig värdering var t.ex. skälet till tvisten i NJA 2014 s. 
272. Härutöver uppstår frågor om aktieägarnas rätt till likabehandling, 
eftersom det i samband med en apportemission finns möjlighet att göra 
undantag från aktieägarnas företrädesrätt till aktieteckning. 
 
 
 
 
                                                 
1
 NJA 2014 s. 272. 
2
 Wickenberg, s. 528. 
3
 Sandström, s. 113. 
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1.2 Syfte och frågeställning 
Syftet med denna uppsats är att redogöra för det skeende då ett företag 
köper upp ett annat företag genom en apportemission (d.v.s. att företaget 
genomför en riktad nyemission i syfte att överta målbolagets aktier), utifrån 
de involverade parternas perspektiv. Den huvudsakliga frågeställningen som 
ska besvaras med hjälp av detta arbete är följande: 
 
På vilket sätt tillgodoser gällande rätt aktieägarnas – i såväl uppköpande 
bolag som målbolag – samt övriga berörda parters intressen i samband med 
ett företagsförvärv genom apportemission? 
 
Vikten kommer att ligga vid aktieägarnas företrädesrätt och det faktum att 
en apportemission möjliggör ett avsteg från denna. 
 
1.3 Metod och material 
Uppsatsämnet utreds med hjälp av den rättsdogmatiska metoden och 
analyseras utifrån ett partsperspektiv. 
 
Den rättsdogmatiska metoden används för att beskriva och systematisera 
gällande rätt, vilket enligt min mening består av gemensamt skapade 
rättsnormer som tar sitt uttryck i form av lagtext, förarbeten samt praxis. 
Även doktrin är betydelsefull i sammanhanget, men har till skillnad från 
tidigare nämnda källor, en mer förtydligande och utredande roll. 
Rättsnormerna har, enligt min mening, bildats med tiden, genom enskilda 
individers handlande. Deras handlande har i grund och botten påverkats av 
den enskildes uppfattning om vad som är ”rätt”. Det har i sin tur bildat 
förutsättningar för samlevnad individer emellan. Sett ur ett större perspektiv 
har detta bildat den samhällsuppfattning som ligger till grund för 
rättsnormerna. Tanken om att rätten är skapad av människan för människan 
går att koppla till rättspositivismen.
4
 
 
Parallellt lyfts de involverade parternas intressen kontinuerligt under den 
löpande framställningen, vilket görs för att kritiskt granska uppsatsämnet 
utifrån ett partsperspektiv. Anledningen till att utnyttja partsperspektivet är 
dels för att kunna identifiera parternas intressen och dels för att kunna 
jämföra dessa intressen med gällande rätt på området, då det är en 
                                                 
4
 Spaak, s. 53f. 
 6 
förutsättning för att kunna besvara frågeställningen. Partsperspektivet är 
intressant då det lyfter fram och analyserar gällande rätt ur ett annat synsätt 
än det kanske vanligare lagstiftningsperspektivet. Användandet av 
partsperspektivet i denna uppsats är inspirerat av Westbergs bok ”Det 
provisoriska rättsskyddet i tvistemål” där hans strävan är att undersöka 
partsargumentationen i en domstolsprocess.
5
 Jag har valt att lägga vikt vid 
att visa på hur de olika parternas intressen tillgodoses av gällande rätt vid en 
apportemission, samt på vilket sätt parterna bör agera och argumentera vid 
situationer där det i samband med en apportemission kan uppstå svårigheter 
och motstridiga intressen. De analyserade situationerna är baserade på 
verkliga rättsfall. 
 
 
1.4 Disposition och avgränsningar 
I uppsatsen behandlas apportemissionen som ett redskap vid samgåendet av 
aktiebolag, dess fördelar och nackdelar för de involverade parterna samt 
möjligheter till missbruk av reglerna. Fokus läggs på de bolagsrättsliga 
konsekvenserna av en apportemission enligt svensk rätt. Då detta arbete är 
begränsat i omfång har jag valt att enbart översiktligt gå igenom eventuella 
skadeståndsrättsliga problem som kan uppkomma till följd av ett 
företagsförvärv genom apportemission. Ytterligare avgränsas uppsatsen till 
att enbart behandla icke-publika bolag. 
 
Inledningsvis redogörs hur rättsläget ser ut i nuläget för de olika former av 
kapitaltillskott som ett aktiebolag kan använda sig av. Därefter går jag 
igenom hur en företagssammanslutning med hjälp av apportemission 
faktiskt går till samt definierar vilka problem som kan uppstå och vad 
parterna – aktieägare i såväl uppköpande bolag som aktieägare i målbolag – 
bör ha i åtanke för att undvika dessa. Efter det tar jag upp ett par rättsfall 
vilka exemplifierar några av dessa problem. Avslutningsvis går jag över på 
en analys med mina reflexioner i anknytning till ämnet. 
                                                 
5
 Westberg, s. 40. 
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2 Tillskott av  kapital 
2.1 Nyemission 
En ökning av ett aktiebolags egna kapital kan göras antingen genom att 
bolaget går med vinst (utan att dela ut denna vinst till aktieägarna) eller 
genom ett kapitaltillskott. Då bolaget hittat en investerare som tillskjuter 
bolaget pengar mot ersättning i form av nyutgivna aktier kallas förfarandet 
för nyemission av aktier mot betalning. Vid en nyemission föreligger som 
huvudregel en förköpsrätt för nuvarande aktieägare.
6
 Om bolaget väljer att 
omvandla fritt eget kapital till nytt aktiekapital sker en ökning av antalet 
aktier i bolaget alternativt en förändring av aktiernas kvotvärde. Det har då 
skett en fondemission.
7
 Beslut om fondemission fattas av bolagsstämman.
8
 
 
För ett beslut om nyemission räcker det normalt med enkel majoritet, i 
enighet med 7 kap. 40 § ABL. Ifall det däremot handlar om att emissionen 
kommer överskrida, i bolagsordningen angivna, maximikapitalet krävs 
kvalificerad majoritet – d.v.s. 2/3 av såväl angivna röster som företrädda vid 
bolagsstämman – eftersom en ändring av bolagsordningen måste komma till 
stånd.
9
  
 
Även styrelsen kan besluta om nyemission. Det kan göras på två sätt. Ena 
alternativet är att utnyttja sin initiativrätt, d.v.s. att styrelsen fattar ett 
emissionsbeslut som kräver ett godkännande av bolagsstyrelsen i efterhand, 
vilket kan ske under förutsättning att bestämmelserna i 13 kap. 31-34 §§ 
efterföljs.
10
 Det andra alternativet är att bolagsstämman lämnar ett 
bemyndigande att genomföra emissionen till styrelsen.
11
 
 
 
2.1.1 Befintliga aktieägares företrädesrätt 
Likt ovan nämnt har som huvudregel nuvarande aktieägare företrädesrätt till 
nya aktier vid en nyemission. Antalet aktier de har förköpsrätt till bestäms 
av förhållandet till antalet aktier de äger vid tidpunkten för nyemissionen.
12
  
                                                 
6
 13 kap. 1 § ABL. 
7
 Hemström & Giertz, s. 134f, samt Skog, s. 50. 
8
 11 kap. 2 § ABL. 
9
 7 kap. 42 § ABL. 
10
 Bergström & Samuelsson, s. 250. 
11
 13 kap. 35 § ABL. 
12
 13 kap. 1 § ABL. 
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Företrädesrätten vid en nyemission syftar till att förhindra att befintliga 
aktieägare går miste om möjligheten att teckna nya aktier till en fördelaktig 
teckningskurs samt förhindra att emissionen används i syfte att åstadkomma 
en s.k. ”utspädning”. Med utspädning menas den förändring i 
maktförhållandena som uppstår då de befintliga aktieägarnas andel i bolaget 
minskar eftersom fler aktier emitterats.
13
 
 
Bestämmelsen om att befintliga aktieägare har företräde vid en nyemission 
har ett klart samband med reglerna om att ”alla aktier har lika rätt i bolaget”, 
enklare uttryckt likhetsprincipen, som stadgas i 4 kap. 1 § ABL.
14
 
 
2.1.1.1 Likhetsprincipen 
Åtgärder som innebär förändringar av aktierätten är som huvudregel 
förbjudna, oavsett vem som genomför åtgärden eller om den genomförs i 
vinstsyfte. För att kunna genomföra en sådan åtgärd krävs uttryckligt stöd i 
lagen, i form av ett undantag. Likhetsprincipen är grundläggande för att ett 
aktiebolag ska kunna fungera som kapitalassociation. Det är exempelvis 
likhetsprincipen som förhindrar att vissa aktieägare särbehandlas genom att 
inte kunna ta ut större vinster än deras kapitalandel medger. Alla aktier inom 
samma aktieslag ska alltså ge lika rätt till utdelning. Likhetsprincipen kan 
ses som ett skydd för aktieägarminoriteten, då majoriteten annars hade 
kunnat besluta om åtgärder, i form av förändringar i aktierätten, som 
missgynnat minoriteten.
15
 Likhetsprincipen har dock även sin grund i att 
aktieägarnas investering ska vara vinstgivande samt att bolaget maximerar 
sitt värde.
16
  
 
2.1.1.2 Majoritetsprincipen 
Majoritetsprincipen kommer till uttryck i 7 kap. 40 § ABL, vilken stadgar 
huvudregeln att bolagsstämmans beslut utgörs av den mening som fått mer 
än hälften av de angivna rösterna. Även om alla aktier som huvudregel har 
samma röstvärde, i enighet med ovan nämnda likhetsprincip – statuerat i 4 
kap. 1 § ABL – kan begränsningar av röstvärdet förekomma. Dessa 
skillnader i röstvärde får bara ske mellan aktier av olika aktieslag.
17
 Ett 
exempel på en vanlig begränsning är att en aktie (A-aktie) medför en röst 
                                                 
13
 Bergström & Samuelsson, s. 256. 
14
 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2013-07-01, Karnov), kommentaren till 13 
kap. 1 §.  
15
 Nerep, s. 271. 
16
 Bergström & Samuelsson, s. 61ff (61-64). 
17
 4 kap. 2 och 3 §§ ABL. 
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medan en annan (B-aktie) medför en tiondels röst.
18
 I exemplet är 
röstvärdesskillnaden 1:10, vilket är den maximalt tillåtna skillnaden enligt 
svensk rätt.
19
 
 
Reglerna kring majoritetsprincipen medför att beslut fattade av 
bolagsstämman, i samstämmighet med röstmajoriteten, blir rådande. Detta 
innebär att aktieägare som ej närvarat vid stämman samt närvarande 
minoritet får fatta sig med det avgjorda beslutet.
20
 Bakgrunden till 
majoritetsprincipen är att det skulle vara ohållbart ifall beslut i ett aktiebolag 
tvunget skulle fattas i enighet, då aktiebolag i allmänhet ofta har många 
röstberättigade aktieägare. Istället främjas effektiviteten i beslutsfattningen, 
vilken majoritetsprincipen medför. 
 
Undantag till majoritetsprincipen kan ses som skydd för minoriteten. Dessa 
undantag – vilka kommer till utryck i pluralitetsreglerna i 7 kap. ABL – 
syftar till att motverka utnyttjande av reglerna från kontrollägare eller 
maktfullkomligas sida.
21
  
 
2.1.1.3 Generalklausuler i aktiebolagslagen 
Det förekommer ett par generalklausuler i aktiebolagslagen. En av dessa 
stadgas i 7 kap. 47 §: ”Bolagsstämman får inte fatta ett beslut som är ägnat 
att ge en otillbörlig fördel åt en aktieägare eller någon annan till nackdel för 
bolaget eller någon annan aktieägare.”  
 
Före 1975 års aktiebolagslag innehöll generalklausulen om beslutanderätten 
för bolagsstämman ett uppenbarhetsrekvisit, som i samband med 
departementsbehandlingen av nämnda lag, föreslogs bytas ut mot ett 
otillbörlighetsrekvisit.
22
  
 
Generalklausulen i 7 kap. 47 § ABL är väldigt lik generalklausulen i 8 kap. 
41 § 1 stycket, men istället för att ta upp bolagsstämmans beslutanderätt 
inskränks styrelsens – och annan ställföreträdare för bolaget – beslutanderätt 
på motsvarande sätt.  
 
Generalklausulerna bör ses i förhållande till likhetsprincipen som, likt 
generalklausulerna, finns till för att säkerställa likabehandlingen av 
aktieägarna. Generalklausulerna kan, lite enkelt uttryckt, ses som en 
                                                 
18
 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2013-02-01, Karnov), kommentaren till 4 
kap. 5 §. 
19
 4 kap. 5 § ABL. 
20
 Bergström & Samuelsson, s. 65. 
21
 Bergström & Samuelsson, s. 66. 
22
 Prop. 1973:93 s. 84. 
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komplettering till likhetsprincipens – snävare – tillämpningsområde, genom 
att ersätta likhetsprincipen vid situationer som kräver en vidare tolkning.
23
 
Det råder dock delade meningar kring detta, då bland annat Nerep och 
Samuelsson anser att bestämmelserna har enskilda skyddsändamål och olika 
tillämpningsomfång.
24
 
 
Nämnda generalklausuler finns således för att skydda minoriteten från att bli 
föremål för maktmissbruk av styrelsen eller majoriteten på bolagsstämman.  
 
2.1.2 Riktad nyemission 
En riktad nyemission är benämningen på situationen då en eller flera 
specifika personer – det kan handla om såväl utomstående som en viss 
grupp av befintliga aktieägare – får rätt att teckna de nyemitterade aktierna i 
bolaget.
25
 För att kringgå befintliga aktieägares företrädesrätt på detta sätt 
krävs att skälen till avvikelsen anges särskilt i beslutsförslaget.
26
 Därefter 
måste beslutet av bolagsstämman biträdas av minst två tredjedelars majoritet 
i antalet aktier såväl som representativ andel på mötet.
27
 Denna möjlighet 
infördes 1973 mot bakgrund av att bolag skulle ges möjlighet att få 
kapitaltillskott från Fjärde AP-fonden, men lagregleringen öppnade även 
upp för ett vidare utnyttjande av undantagsreglerna än så.
28
  
 
Det är inte orimligt att anta att det förekommer situationer som motiverar en 
riktad nyemission (trots att Lagutskottet vid tillkomsten av bestämmelsen 
uttalade sig kring svårigheten i att kunna åberopa objektiva skäl för en 
kontantemission utan att komma i konflikt med generalklausulen i 7 kap. 47 
§ ABL).
29
 Exempel på detta är då befintliga aktieägare varken har möjlighet 
eller vilja att finansiera en expansion eller ifall det inte längre är möjligt för 
bolaget att ta yterliggare banklån. Att vid tillfällen likt dessa få in en extern 
investerare kan vara positivt för bolaget och helt affärsmässigt motiverat.
30
 
 
En fördel med att genomföra en riktad nyemission är, likt ovan nämnt, 
möjligheten att få in kapital vid tillfällen då det inte går på andra sätt. En 
annan fördel är att specifika investerare kan ha betydande positiv inverkan 
på bolaget, exempelvis i form av att de själva besitter kunskap som kan 
                                                 
23
 Nerep, s. 277. 
24
 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2013-02-01, Karnov), kommentaren till 4 
kap. 1 § under rubriken Likhetsprincipen i förhållande till generalklausulerna. 
25
 Skog, s. 59. 
26
 13 kap. 4 § 4 st. ABL. 
27
 13 kap. 2 § ABL. 
28
 Skog, s. 59. 
29
 LU 1973:19 s. 45. 
30
 Bergström & Samuelsson, s. 262f. 
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gynna bolaget, att de äger andra företag som kan bidra till marknadsmässiga 
fördelar för bolaget eller att de besitter ett stort kontaktnät som kan bidra till 
bolagets fortsatta utveckling.  
 
Dock medför den riktade nyemissionen även nackdelar, såsom utspädning 
av aktiernas röstvärde samt ekonomiska värde. Mer om det tas upp i avsnitt 
2.2. 
 
En nyemission kan, efter ett beslut på bolagsstämman, riktas mot 
exempelvis styrelseledamöter, den verkställande direktören eller andra 
anställda, efter ett beslut på bolagsstämman.
31
 Det krävs dock att beslutet 
biträtts av minst nio tiondelar av de angivna rösterna samt av rösterna 
företrädda vid bolagsstämman.
32
 Det hårda kravet på nio tiondelar av 
rösterna finns för att bolagsledningen inte ska kunna utnyttja reglerna om 
riktade nyemissioner till sin egen fördel. Dessa regler, som nu återfinns i 16 
kap. ABL, har till stora delar sin bakgrund i den s.k. Leo-lagen
33
. Leo-lagen, 
i sin tur, tillkom med anledning av vissa transaktioner som förekommits i ett 
läkemedelsföretag vid namn AB Leo under 80-talet.
34
 
 
2.2 Apportemission 
En apportemission innebär att bolaget ökar antalet aktier och ger ut dem mot 
annan betalning än kontanter. Egendomen som tillförs bolaget benämns som 
apportegendom och kan bestå av exempelvis aktier. Den får dock inte bestå 
av egendom som objektivt sett inte kan antas bli till nytta för företaget. 
Apportegendomen ska dessutom kunna redovisas som en tillgång i 
balansräkningen.
35
  
 
Vid apportemission föreligger ingen förköpsrätt för nuvarande aktieägare, 
då det anses som en naturlig följd av att aktieägarna ej förutsätts besitta den 
efterfrågade apportegendomen.
36
 Detta är dock omdiskuterat i doktrinen. 
Redan i 1975 års aktiebolagslags utredningsarbete föreslogs att det skulle 
föreligga en företrädesrätt även vid apportemissioner, dock skulle denna 
företrädesrätt inte vara ovillkorlig då möjligheten att förvärva egendom från 
utomstående ofta kan vara en anledning till att använda sig av en 
                                                 
31
 16 kap. 2 § ABL. 
32
 16 kap. 8 § ABL. 
33
 Lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. 
34
 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2013-07-01, Karnov), kommentaren till 16 
kap. 1 §.  
35
 Prop. 1975:103, s. 293. 
36
 Prop. 1975:103, s. 331. 
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apportemission.
37
 Som huvudregel ligger det i ett aktiebolags intresse att 
bedriva en vinstdrivande verksamhet till förmån för aktieägarna, då ett syfte 
som avviker från vinstmaximering måste anges i bolagsordningen.
38
 Bolags 
möjlighet att förvärva viss egendom är ett uttryck för detta intresse, eftersom 
denna möjlighet medför mandat för bolagsstyrelsen att fatta affärsmässiga 
beslut utan att behöva kompromissa eller förhandla med 
aktieägarminoriteten. Detta medför en mer handlingskraftig och effektiv 
ledning. 
 
Vid en nyemission uppstår det som brukar kallas utspädning. Detta innebär 
att varje aktie i bolaget representerar en mindre andel av bolaget efter 
nyemissionen än vad de gjorde innan. I det fall aktieägarna har företrädesrätt 
till att teckna nya aktier, vilket likt ovan nämnt är fallet vid en vanlig 
nyemission, så har utspädningen inte någon betydelse, varken ekonomiskt 
eller med hänseende till maktutövningen i bolaget. Detta då aktieägarna äger 
lika stor del av företaget efter emissionen som innan. Väljer bolaget istället 
att genomföra en apportemission, och därigenom åsidosätta de befintliga 
aktieägarnas företrädesrätt, drabbas dessa aktieägare av en utspädning av 
deras inflytande i bolaget eftersom deras aktieandel minskar. De lider dock 
ingen ekonomisk förlust så länge de nyemissionerade aktierna ges ut till 
marknadsvärdet.
39
 Det förekommer emellertid att aktierna ges ut till ett 
reducerat värde som ett sätt att ”locka” investerare, vilket då medför att 
befintliga aktieägare även lider en ekonomisk förlust.
40
 
 
2.3 Klandertalan 
Till synes står aktieägarminoriteten utan möjlighet att påverka ett beslut som 
är fattat av majoriteten på bolagsstämman. Det stämmer dock inte. Ifall ett 
bolagsstämmobeslut ger otillbörlig fördel åt vissa aktieägare eller på annat 
sätt är till nackdel för bolaget kan det klandras av exempelvis en 
aktieägare.
41
 Detta inträffar emellertid sällan då konsekvenserna av en 
klandertalan kan bli allvarliga. Detta p.g.a. att talan kan väckas lång tid efter 
det att beslutet tagits (det kan vara så lång tid senare att beslutet redan 
verkställts), vilket i sin tur kan leda till stora kostnader för bolaget, då en 
bifallen talan exempelvis kan innebära att alla prestationer ska återgå. Detta 
gynnar varken majoriteten eller minoriteten i bolaget. Därför utnyttjas 
                                                 
37
 SOU 1971:15, s. 174. 
38
 3 kap. 3 § ABL. 
39
 Förmögenhetsökningen i bolaget i och med den tillförda egendomen gör att aktiernas, 
individuella, ekonomiska värde är lika stort före som efter emissionen. 
40
 Bergström & Samuelsson, s. 264. 
41
 7 kap. 50 § ABL. 
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istället i praktiken möjligheten att föra en klandertalan som ett 
påtryckningsmedel från minoritetens sida och styrelsen väljer ofta att 
undvika frågor som kan komma att leda till en sådan talan.
42
 
Preskriptionstiden för klandertalan ligger normalt på tre månader, men om 
den avser beslut om fusionsplan är den förlängd till sex månader.
43
 Handlar 
det emellertid om en klandertalan gentemot ett bolagsbeslut som strider mot 
tvingande regler – ett s.k. nullitetsfall – är preskriptionstiden evig.44 
 
                                                 
42
 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2013-02-01, Karnov), kommentaren till 7 
kap. 50 § under rubriken Inledning. 
43
 23 kap. 52 § 1 st. ABL. 
44
 7 kap. 51 § 2 st. ABL, samt Nerep, s. 358. 
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3 Företagsförvärv genom 
apportemission 
3.1 Hur förvärv går till 
Har bolagsledningen funnit ett företag den anser kunna bli en tillgång för 
den egna verksamheten, och detta företag är av mindre storlek, så kan 
bolaget vända sig direkt till målbolagets aktieägare med ett erbjudande. Är 
det istället fråga om ett större, publikt bolag är det vanligast att förvärvande 
bolag lämnar ett offentligt uppköpserbjudande till målbolagets aktieägare, 
eftersom aktieägandet ofta är väldigt spritt. Regleringen kring detta 
förfarande återfinns i lagen (2006:451) om offentliga uppköpserbjudanden 
på aktiemarknaden. Eftersom uppsatsen är avgränsad till att enbart behandla 
icke-publika bolag, har jag valt att inte gå närmare in på företagsförvärv 
genom offentliga uppköpserbjudanden.
 45
 
 
Vanligtvis upprättas förslaget om nyemission av styrelsen, dock stadgas i 13 
kap. 3 § ABL, att den som väckt frågan ska upprätt förslaget.  
 
Beslutet om emission tas sedan, likt ovan anfört, av bolagsstämman, på 
initiativ av styrelsen (med efterföljande godkännande av bolagsstämman) 
alternativt av styrelsen med ett i förhand lämnat bemyndigande från 
bolagsstämman.
46
 
 
Vid en apportemission uppstår situationen att både teckningskursen samt 
apportegendomens värde måste fastställas, till skillnad mot en nyemission 
mot kontant betalning där enbart teckningskursen måste fastställas. Fler 
moment av värdering innebär fler möjligheter till att någonting går fel. Att 
korrekt värdera aktier eller egendom, vilket följer naturligt av en 
apportemission, är nämligen inte helt oproblematiskt. 
 
3.2 Värderingsmoment till följd av förvärv 
Huvudsyftet med apportbestämmelserna är att försäkra att 
apportegendomens ekonomiska värde minst överensstämmer med värdet för 
de nyutgivna aktierna, men även att egendomen faktiskt har tillförts bolaget. 
                                                 
45
 Bergström & Samuelsson, s. 249ff. 
46
 Se avsnitt 2.1. 
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Att det är viktigt beror på intresset att skydda såväl aktieägare som 
borgenärer samt potentiellt blivande investerare. Dessa bestämmelser är 
tvingande.
47
 
3.2.1 Fastställande av emissionskurs 
Emissionsförslaget måste innehålla vissa uppgifter, såsom exempelvis 
antalet aktier som ska ges ut, vilken teckningsrätt som tillkommer med 
aktierna samt beloppet som ska betalas för varje aktie.
48
 Själva 
emissionsbeslutet tas sedan av bolagsstämman. 
 
Huvudregeln är att teckningskursen
49
 för de nya aktierna inte får sättas lägre 
än de tidigare aktiernas kvotvärde
50
.
51
 
 
För att undvika ekonomisk utspädning för befintliga aktieägare, är det av 
stor vikt att teckningskursen sätts så nära marknadsvärdet som möjligt. 
Detta är dock inte alltid helt enkelt.
52
 Eftersom styrelsen upprättar förslaget 
om nyemission, där uppgifter om teckningskursen ingår, bör de ha 
genomfört en så grundlig värdering som möjligt.  
 
3.2.2 Apportegendomens värde 
Värderingen av apportegendomen görs av bolagsstyrelsen i det förvärvande 
bolaget, vilka även har ansvar för att apportbestämmelserna efterföljs.
53
 
Värderingstidpunkten ska vara dagen för beslutet om nyemission.
54
 
 
Angående vilken apportegendom som är godtagbar att föra in i bolaget, 
behandlades i NJA 1987 s. 394 rekvisitet ”nytta för bolagets verksamhet” 
vilket uttrycks i 2 kap. 6 § ABL. Av domskälen går att utläsa att det endast 
är ifall en transaktion anses vara uppenbart i strid med 
verksamgetsföremålet som den anses ligga utom ramen för ledningens 
befogenhet. Detta anser Nerep kunna gälla även för föremål då det av 
domen inte görs någon distinktion dessa emellan.
55
 
 
                                                 
47
 Nerep, s. 91. 
48
 13 kap. 4 § ABL.  
49
 Vilket är beloppet som ska betalas för varje ny aktie. 
50
 Vilket är aktiekapitalet dividerat med antalet aktier, vilket stadgas i 1 kap. 6 § ABL.  
51
 13 kap. 4 § 3 st. ABL. 
52
 Se avsnitt 3.2.2. 
53
 Nerep, s.91. 
54
 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2014-10-29, Karnov), kommentaren till 2 
kap. 6 §.  
55
 Nerep, s. 93. 
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Det kan uppstå en rad svårigheter vid apportegendomens värdering i och 
med att den oftast inte har ett, objektivt sett, bestämt värde. I synnerhet kan 
det vara svårt att värdera aktierna i ett icke-publikt bolag, då dessa aktier 
inte ligger på den öppna marknaden. Sätts värdet av apportegendomen fel, 
kan det uppstå negativa konsekvenser för aktieägarna. Exempelvis drabbas 
aktieägarna i målbolaget av en ekonomisk förlust, i det fall där 
apportegendomen undervärderas. Omvänt lider aktieägarna i förvärvande 
bolaget ekonomiskt av en övervärdering av apportegendomen. Det kan även 
vara så att en felvärdering av aktierna eller egendomen drabbar hela 
företaget negativt, vilket var fallet i BDO-domen. 
 
3.2.3 Revisorns roll 
En revisor ska lämna ett skriftligt yttrande när aktier betalats med 
apportegendom. Det ska av yttrandet framgå att all apportegendom tillförts 
bolaget, att apportegendomen är eller kan antas bli till nytta för bolagets 
verksamhet samt att apportegendomen inte i stiftelseurkunden har upptagits 
till ett högre värde än det verkliga värdet för bolaget. Revisorn ska även 
beskriva apportegendomen, vilken metod som användes vid värderingen 
samt anmärka särskilda svårigheter vid värderingen.
56
 
 
Det är dock viktigt att notera att revisorn endast yttrar sig om den av 
bolagsstyrelsen genomförda värderingen och inte genomför en egen 
värdering.
57
  
 
Anledningen till kravet på att en revisor ska granska samt lämna ett yttrande 
kring apportemissionen är bl.a. att det fungerar som ett skydd för 
aktieägarna i uppköpande bolag. För att se till att de nyemissionerade 
aktierna i deras bolag inte ges ut mot övervärderad apportegendom. 
Förfarandet fungerar även omvänt som ett skydd för målbolagets aktieägare, 
som tack vare revisorns yttrande kan känna större tillit till värderingen av 
aktierna de erhåller. Berörda parter – samt potentiellt framtida investerare – 
kan därigenom enklare kontrollera sina intressen.  
 
3.3 Skadeståndsansvar 
Reglerna rörande aktiebolags skadeståndsansvar utgör en specialreglering, 
vilket ger dem företräde gentemot allmänna skadeståndsrättsliga regler. 
                                                 
56
 2 kap. 19 § ABL. 
57
 Skog, s. 43. 
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Dessa regler är bara tillämpliga på rena förmögenhetsskador och återfinns i 
29 kap. ABL. Reglerna är enbart riktade mot aktörerna inom aktiebolaget, 
vilket medför att aktiebolagets eget skadeståndsansvar regleras av den 
allmänna skadeståndsrätten.
58
  
 
Vid bolagsbildning är det av stor vikt att uppgifterna kring den eventuella 
apportegendomens värde är korrekta. Omotiverat hög värdering, oriktiga 
eller vilseledande uppgifter från stiftarens sida kan vara brottsligt och då 
utgöra bedrägeri
59
 eller svindleri
60
. Det kan i sin tur leda till 
skadeståndsskyldighet gentemot de skadelidande, vilka exempelvis kan vara 
aktieägare eller fordringsägare.
 61
 Utöver detta kan stiftaren bli 
skadeståndsskyldig mot bolaget ifall agerandet uppsåtligen eller av 
oaktsamhet skadat bolaget.
62
 
 
I BDO-domen lyftes frågan angående revisorns skadeståndsansvar, enligt 29 
kap. 1 § ABL, vid en företagssammanslutning genom apportemission. 
Revisorn hade i fallet inga anmärkningar på den redovisning som hade 
framställts av det förvärvande bolaget, vilken senare upptäcktes vara 
behäftad med ett par brister som ledde till stora förluster för bolaget efter 
sammanslutningen. Högsta domstolen menade dock att revisorns yttrande 
inte hade haft betydelse för aktieförvärvarens beslut att faktiskt förvärva 
aktier, och att revisorns oaktsamhet saknade ett orsakssamband med den 
påstådda skadan.
63
 
 
                                                 
58
 Bergström & Samuelsson, s.133. 
59
 9 kap. 1 § BrB. 
60
 9 kap. 9 § BrB. 
61
 Skog, s. 43. 
62
 29 kap. 1 § ABL. 
63
 NJA 2014 s. 272. 
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4 Rättsfall 
4.1.1 ”Fastighetsfallet” 
2012 avgjordes ett mål i Svea hovrätt som behandlade frågan om 
felvärdering vid en apportemission.
64
 Bolagsstämman i företag A, ett 
fastighetsbolag, gav styrelsen tillåtelse att besluta om en apportemission. 
Företag A genomförde sedan en riktad apportemission till företag B genom 
att utfärda nya aktier i utbyte mot tre stycken tomträtter. Priset per 
nyemitterad aktie utfärdades till 1 683 kronor, vilket överensstämde med 
den första värdering som gjort. En andra värdering hade genomförts innan 
apportemissionen fullbordats vilken uppskattade aktierna värde till 1 987 
kronor. Aktieägare i företag A väckte sedan talan mot fyra personer i 
styrelsen och hävdade att dessa hade beslutat om en för låg teckningskurs, 
och därigenom förfarit oaktsamt och orsakat aktieägarna skada i enighet 
med 29 kap. 1 § ABL. De hävdade även att beslutet gett företag B otillbörlig 
fördel vilket inneburit en överträdelse av generalklausulen i 8 kap. 41 § 
ABL. Hovrätten menade dock att värderingar ska beaktas med försiktighet 
samt att marknadspriset är det pris som parterna till slut kommer överrens 
om, vilket inte sällan avviker från värderingen. Att styrelsen skulle ha velat 
emittera aktierna till underpris, såg hovrätten som mindre troligt då detta 
hade missgynnat dem själva. Hovrätten ansåg därför att det inte fanns skäl 
att betvivla att styrelsen haft för avsikt att förhandla fram ett så förmånligt 
pris som möjligt.  
 
Ytterligare en intressant aspekt av rättsfallet var att apportemissionen gav 
upphov till en inte obetydlig utspädning av kärandes aktieinnehav (från 
knappa 50 % till ca 40 %), vilket käranden hävdade var huvudsyftet med 
emissionen från styrelsens sida. Hovrätten fann dock inte att detta hade 
visats. 
 
4.1.2 BDO-domen 
Den s.k. BDO-domen, NJA 2014 s. 272, omnämns i uppsatsens inledande 
del, men det kan ändå vara på sin plats med en liten upprepning av 
omständigheterna i fallet.  
 
Det hela handlade om att högsta domstolen år 2014 avgjorde ett mål som 
framförallt berörde ansvarsfrågan för revisorer mot ”någon annan” som 
                                                 
64
 Svea hovrätt – T 10082-10 – 2012-02-07.  
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omnämns i 29 kap. 1 § ABL. Då denna uppsats inte behandlar 
skadeståndsrättsliga frågor i någon större utsträckning har jag valt att inte gå 
närmre in på domstolens framställning rörande ansvarsfrågan. Rättsfallet är 
dock fortfarande av intresse eftersom det även belyser andra bolagsrättsligt 
intressanta aspekter av en apportemission. Inte minst då det handlade om att 
ett aktiebolag genomfört en apportemission, av egna aktier i syfte att köpa 
upp ett annat bolag, som p.g.a. felvärdering lett till stora förluster. 
 
Situationen i rättsfallet var följande. Ett mindre aktiebolag, A, som var 
noterat på Stockholmsbörsens O-lista, genomförde en apportemission för att 
förvärva samtliga aktier i ett större bolag, B. Detta skedde på så sätt att 
nyemitterade aktier i A överläts i utbyte mot B:s aktier. Värderingen av 
bolagen medförde att B:s aktieägare efter samgåendet kom att äga ca 90 
procent av aktierna i A. Senare visades det att A:s redovisning varit 
bristfällig och att bolaget därför felvärderats. Reaktionen på detta blev att 
aktiekursen för bolaget föll kraftigt under en tid efter uppköpet. 
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5 Analys 
Såsom rättsläget ser ut idag kan det alltså vara en fördel att genomföra ett 
företagsförvärv genom en apportemission. Som anförts i uppsatsen är detta 
emellertid inte helt riskfritt. Några av anledningarna till att en 
apportemission kan bli problematisk är värderingen av aktierna i bolaget och 
apportegendomen, kringgåendet av företrädesrätten samt 
utspädningsproblematiken. Trots att dessa ofta hör samman har de getts 
varsin del i kommande analys för att därigenom utredas på ett tydligare sätt.  
 
 
5.1 Värderingen 
Värderingensmomenten i en apportemission är av grundläggande betydelse. 
Brister i någon av dessa kan få ödesdigra följder. Inte minst blev det tydligt i 
BDO-domen, där en felvärdering av ena företaget varit en stor del av 
anledningen till att förtagets aktiekurs tappat rejält en tid efter förvärvet. 
Felvärderingen som gjorts var visserligen av större slag, vilket givetvis 
bidragit till att också följden blivit av större omfattning. Det visar dock 
fortfarande på hur pass viktigt det är att värderingen utförs korrekt.  
 
Ytterligare exempel på negativa konsekvenser som kan uppkomma till följd 
av en felvärdering är att ena parten gör en förlust på själva apportförfarandet 
eller att investerare eller borgenärer agerar på felaktig information. 
 
Värderingen är inte alltid oproblematisk. Är det fråga om ett börsnoterat 
bolag är det till synes ganska enkelt att värdera dess aktier, och många 
gånger är det också enkelt, men så behöver inte vara fallet. Värdet på ett 
noterat bolag kan variera stort från ena stunden till nästa, exempelvis till 
följd av förväntningar på bolaget inför lanseringen av en ny produkt eller en 
kommande rapport. Denna uppsats är emellertid begränsad till att inte ta upp 
och behandla marknadsnoterade bolag. Av det skälet går jag inte närmre in 
på konsekvenserna för dessa bolag.  
 
Handlar det om onoterade bolag är värderingen, även då, ofta svår. En 
värdering av ett bolag kräver nämligen hänsyn till faktorer som är svåra att 
förutse och därför värdesätta, såsom utvecklingspotential, framtida 
affärmöjligheter eller immaterialrättigheter. Små eller unga bolag kan 
dessutom vara ännu svårare att bedöma, då de måhända ännu inte 
stabiliserat sig på sin marknad eller är på randen till ett genombrott. Målet 
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blir då att göra en värdering som stämmer så bra överens med verkligheten 
som möjligt. En liten differens är oundviklig. I beaktande får också ligga det 
faktum att värderingstidpunkten är dagen för emissionsbeslutet. Skulle det 
vara så att värdet ökar eller minskar efter dagen för beslutet, så är det 
objektivt sett svårt att klandra värderingen så länge värdeförändringen inte 
berott på omständigheter som borde upptäckts redan vid tidpunkten för 
värderingen. 
 
Det är inte så att revisorn genomför en egen värdering, utan revisorn uttalar 
sig enbart om den av bolagsstyrelsen genomförda värderingen. Det innebär 
att om egendomen är svårvärderad kan det vara svårt för revisorn att hävda 
att den har upptagits till ett för högt värde, då det kräver verkliga brister i 
värderingen och därmed en uppenbar felvärdering. Å andra sidan ska 
revisorn vid sådana tillfällen anmärka att egendomen varit svår att värdera i 
sitt yttrande, vilket kan vara av relevans för motparten.  
 
Som sagt är värderingen av stor betydelse. Det finns trots det en risk att en 
värdering inte genomförs tillräckligt grundligt vid en apportemission. Då 
förvärvet sker utan att erlägga likvida medel kan en falsk trygghet om att 
emissionen inte är lika riskfull infinna sig. Detta kan i sin tur leda till att 
bolagsstyrelsen inte är lika noggrann med värderingsprocessen, trots att 
följderna kan bli minst lika ödesdigra. För att undvika riskerna bör därför 
styrelsen vara lika varsam i sitt agerande, vare sig det handlar om bolagets 
likvida medel eller inte.  
 
 
5.2 Kringgåendet av företrädesrätten 
En av de, i mitt tycke, mer intressanta konsekvenserna av apportemissionen 
som företeelse är kringgåendet av reglerna om aktieägares företrädesrätt. 
Det går nämligen att argumentera för att bestämmelserna om apportemission 
som de ser ut idag öppnar upp för möjligheter att missbrukas, eftersom 
likhetsprincipen – som har en så grundläggande betydelse i den svenska 
aktiebolagsrätten – allt för enkelt kan sättas ur spel vid en nyemission. Helt 
enkelt genom att genomföra en apportemission. Å andra sidan kan det ses 
som ett nödvändigt verktyg för företagsledningen. Att vid situationer då det 
antas förekomma affärsmässigt positiva möjligheter för bolaget av att 
tillskansa sig viss egendom, kunna göra det utan att erlägga likvida medel. 
Samt att effektivt kunna göra det genom ett beslut med enkel majoritet på 
bolagsstämman, är en frihet som är värd mycket för många aktiebolag. Man 
skulle i förlängningen därför kunna hävda att denna möjlighet gynnar 
aktiebolagsmarknaden i stort. 
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”Fastighetsfallet” är ett verkligt exempel som, förutom den uppenbara 
skadeståndsrättsliga frågan, ger upphov till flera bolagsrättsligt intressanta 
aspekter av apportemissionen. Till att börja med kan konstateras att 
eftersom det var fråga om en apportemission åsidosattes befintliga 
aktieägares företrädesrätt till nyemissionen i det förvärvande bolaget. Den 
efterfrågade apportegendomen var i det här fallet tre stycken tomträtter, 
varav ingen av dessa återfanns i någon av de befintliga aktieägarnas 
besittning. Det uppstod därför i detta fall ett klockrent exempel på 
anledningen till att lagstiftaren valt att undanta förköpsrätten vid 
apportemissioner. Bolaget hade möjlighet att förvärva efterfrågad egendom 
utan att använda likvida medel genom att istället rikta aktier till en 
utomstående aktör. Ett fastighetsbolag kan tänkas nyttja fastigheter i sin 
verksamhet, varför bolagsledningen kan antas haft vinstsyfte i åtanke vid 
förvärvet. Likt tidigare nämnt slår detta syfte högt i svensk rätt, då ett 
aktiebolag förutsätts styras affärsmässigt och med vinstmaximering i fokus. 
Reglerna om apportemission och mer specifikt kringgåendet av 
företrädesrätten är många gånger grunden till att specifik egendom kan 
förvärvas i utbyte mot aktier. Möjligheten att göra detta kan för flertalet 
företag innebära stora fördelar. Ofta har företag mycket av sin förmögenhet 
låst i egendom eller dylikt och kan därför inte genomföra stora transaktioner 
utan en utomstående investerare eller finansiär.  
 
Fördelen som bolagsledningen eller kanske framförallt aktieägarmajoriteten 
åtnjuter tack vare friheten att rikta nyemissioner, vilket är en följd av dessa 
regler, har nämnts tidigare men tål att upprepas. Majoriteten i ett företag kan 
på sätt sägas gynnas av dessa regler, samtidigt som även företaget i stort 
många gånger främjas av en handlingskraftig bolagsledning som kan ta 
snabba, affärsmässiga beslut. Står ett företag således inför ett övervägande 
av en potentiellt lukrativ uppgörelse kan ledningen försöka visa på, och 
argumentera för, den affärmässiga vinningen som det innebär att kunna 
genomföra en riktad emission i syfte att förvärva egendom. 
 
5.3 Utspädningen 
Förändringen som uppstår i bolagets maktförhållanden är kanske den mest 
direkta nackdelen med apportemissionen. Utspädningen innebär – vid 
korrekt värderad apportegendom samt teckningskurs – ingen ekonomisk 
förlust för de befintliga aktieägarna, men inte desto mindre en förlust i 
inflytande över företagets bestämmande. 
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I rättsfallet rörande fastighetsförvärv kunde bolaget genomföra en 
apportemission som måhända kan komma att vara värdefull för den framtida 
affärsverksamheten, men med tanke på utspädningen av de befintliga 
aktieägarnas inflytande, skedde transaktionen likväl mer eller mindre på 
deras bekostnad. Kan då, med hänsyn till detta, aktieägarnas skydd 
verkligen anses vara tillräckligt och innebär det i så fall att bolagets 
vinstsyfte är värt mer än likabehandlingen av aktieägarna?  
 
Reglerna om apportemissionen kan idag utnyttjas så att aktieägarmajoriteten 
i ett företag beslutar att genomföra en apportemission i syfte att införskaffa 
apportegendom men med ett dolt syfte att spä ut någon eller några av 
minoritetens inflytande i företaget. Självklart minskar även majoritetens 
inflytande i och med ett sådant händelseförlopp, men det är inte svårt att 
tänka sig att det finns vinning för någon part till följd av nyttjande av 
reglerna av detta slag. Exempelvis hävdades just detta från kärandens sida i 
”fastighetsfallet”. 
 
Många gånger ges de nyemitterade aktierna ut till ett förmånligt värde för att 
på så sätt locka aktieägarna i målbolaget att komma till en 
överenskommelse. Denna ”rabatt” medför att aktieägarna i det förvärvande 
bolaget, utöver utspädningen av inflytandet, även råkar ut för utspädning av 
deras aktiers ekonomiska värde. Det är dock viktigt att ha i åtanke att detta 
gäller vid själva apportemissionen. Ser man till förvärvet i stort är det 
möjligt att aktieägarna, trots utspädningen, gynnas av emissionen. Ökar 
bolaget i värde och gör bättre ifrån sig till följd av en lönsam 
apportemission, blir även aktieägarna vinnare trots en lägre aktieandel. 
Oaktat detta bör fortfarande en god styrelse göra allt i sin makt för att 
minimera denna negativa konsekvens.  
 
 
 
5.4 Ökat skydd för aktieägarna? 
En möjlighet som finns att från lagstiftarens sida utöka skyddet för 
aktieägarna vid en apportemission är att införa en företrädesrätt för 
befintliga aktieägare. Detta har diskuterats tidigare. I det fallet skulle 
aktieägarna ha möjlighet att ge bolaget den efterfrågade egendomen i utbyte 
mot nyemitterade aktier. Förslagsvis behöver inte regeln vara undantagslös, 
utan företräde skulle t.ex. kunna föreligga ifall alla aktieägare anses ha 
möjlighet att införskaffa egendomen medan undantag från densamma kunde 
vara vid tillfällen då den efterfrågade egendomen inte är särskilt 
lättillgänglig. Detta medför dock redan vid första anblick flertalet 
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frågetecken. Var går gränsen för egendom som anses vara lätt att anskaffa? 
Hur lång tid skulle aktieägarna ha på sig att få tag på egendomen? Hur 
effektivt är egentligen ett sådant förfarande, o.s.v.? Att anskaffningen av 
egendomen skulle hämmas tidsmässigt vid ett sådant förfarande är helt 
säkert, vilket affärsmässigt får ses som negativt för företaget. Enbart själva 
effektiviteten i förfarandet, som gynnas av rådande regler, är av stor 
betydelse. Mycket tyder därför, i min mening, på att bestämmelserna om 
apportemissioner inte bör ändras till att innefatta företrädesrätt.  
 
Ett annat sätt att öka skyddet för aktieägarna vore att helt ta bort möjligheten 
till apportemission och istället låta företag, som vill förvärva egendom 
genom att ge ut aktier, genomföra en nyemission mot betalning och därefter 
erlägga begärda köpeskilling för egendomen. Detta anser jag dock vara fel 
väg att gå då apportemissionens främsta kvalitet är möjliggörandet av 
ackvisition av egendom utan att behöva införskaffa likvida medel. Oavsett 
om detta sker genom interna eller externa finansiärer. 
 
Ett tredje alternativ vore att se över ifall en apportemission borde beslutas 
med kvalificerad majoritet, i likhet med bestämmelserna om en ”vanlig” 
riktad emission, istället för med enkel majoritet som nu är fallet. Detta vore 
genomförbart och är också försvarbart. För detta talar det faktum att för att 
aktieägarminoriteten ska kunna angripa ett beslut om apportemission krävs 
vanligtvis att det skett uppenbara överträdelser av reglerna. Det är därför 
normalt sett relativt enkelt att undgå klander, genom att hävda att 
apportemissionen skett av affärsmässiga skäl. Enligt min mening bör dock 
ett företags vinstsyfte prioriteras högt, likt det görs idag. Det görs genom att 
tillåta företag möjlighet att genomföra apportemissioner utan att uppställa 
krav på att även en del av minoriteten måste stå bakom apportbeslutet.  
 
Jag ser skyddet för befintliga aktieägare (som det ser ut idag) som 
tillräckligt i och med att detta undantag enbart gäller vid nyemissioner då 
syftet faktiskt är att förvärva viss egendom samt att majoriteten i företaget 
alltjämt måste stå bakom beslutet. Dessutom drabbar eventuella nackdelar 
alla i företaget, även de som är med och röstar igenom beslutet, inte enbart 
minoriteten. 
 
5.5 Avslutning 
Hur apportemissionens för och nackdelar påverkar berörda parter varierar 
således från vilken parts perspektiv som reglerna betraktas. Exempelvis kan 
avsteget från företrädesrätten ses som en positiv effekt av apportemissionen 
för en aktieägarmajoritet, medan aktieägarminoriteten kan känna sig 
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negligerade av samma regel. Som gällande rätt ser ut idag påstår jag dock att 
reglerna om apportemission är utformade med vinstsyftet i fokus, vilket 
möjligtvis gynnar bolagsledningen och aktieägarmajoriteten i störst 
utsträckning. Avsteget från företrädesrätten är ett exempel på detta. Det ska 
dock sägas att alla berörda parter i slutändan förlorar på beslut som 
missgynnar företaget, samtidigt som alla vinner på att företaget går bra. 
Detta bör i sig vara en tillräcklig anledning till att alla beslut ska tas av 
affärsmässiga skäl. Jag väljer därför att ansluta mig till ledet som 
förespråkar vinstsyftet vid aktiebolagsrättsliga frågeställningar och anser att 
reglerna om apportemissioner som de ser ut idag är bra utformade med ett 
tillräckligt skydd för befintliga aktieägare och övriga berörda parter. 
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